Universidad de La Salle

Ciencia Unisalle
Economía

Facultad de Economía, Empresa y Desarrollo
Sostenible - FEEDS

6-8-2021

Evaluación de las expectativas de la inflación para Colombia entre
2000 y 2018
Nidia Astrid Suarez Zuñiga
Universidad de La Salle, Bogotá, nsuarez16@unisalle.edu.co

Follow this and additional works at: https://ciencia.lasalle.edu.co/economia
Part of the Econometrics Commons, and the Economic Theory Commons

Citación recomendada
Suarez Zuñiga, N. A. (2021). Evaluación de las expectativas de la inflación para Colombia entre 2000 y
2018. Retrieved from https://ciencia.lasalle.edu.co/economia/1675

This Trabajo de grado - Pregrado is brought to you for free and open access by the Facultad de Economía, Empresa
y Desarrollo Sostenible - FEEDS at Ciencia Unisalle. It has been accepted for inclusion in Economía by an
authorized administrator of Ciencia Unisalle. For more information, please contact ciencia@lasalle.edu.co.

EVALUACIÓN DE LAS EXPECTATIVAS DE LA INFLACIÓN PARA
COLOMBIA ENTRE 2000 Y 2018.

NIDIA ASTRID SUAREZ ZÚÑIGA
CÓDIGO: 10102016

UNIVERSIDAD DE LA SALLE
FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS Y SOCIALES
PROGRAMA DE ECONOMÍA
BOGOTÁ, DC
2021

EVALUACIÓN DE LAS EXPECTATIVAS DE LA INFLACIÓN PARA
COLOMBIA ENTRE 2000 Y 2018.

NIDIA ASTRID SUAREZ ZÚÑIGA
Código: 10102016

Monografía para optar al título de Economista

Asesor
ALVARO ANDRES PULIDO CASTRILLON

UNIVERSIDAD DE LA SALLE
FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS Y SOCIALES
PROGRAMA DE ECONOMÍA
BOGOTÁ, DC
2021
2

TABLA DE CONTENIDO
RESUMEN ............................................................................................................................. 5
1.MARCO DE REFERENCIA .............................................................................................. 8
1.1 Causas de la inflación ....................................................................................................... 9
1.2 Teorías de la inflación .................................................................................................... 11
1.3 Teoría de expectativas .................................................................................................... 14
1.4 Regulación en colombia ................................................................................................. 18
2. ANTECEDENTES ........................................................................................................... 19
3. INDICADORES DE INFLACIÓN ................................................................................. 26
4. HECHOS ESTILIZADOS................................................................................................ 31
5. METODOLOGIA............................................................................................................. 43
5.1. Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Económicos (EME) .......................... 45
5.2. Especificación econométrica bajo un modelo VAR ...................................................... 49
5.3 Resultados econométricos del modelo VAR ................................................................. 52
6. CONCLUSIONES ........................................................................................................... 57
7. BIBLIOGRAFÍA .............................................................................................................. 59

3

TABLA DE FIGURAS
Figura 1: Causas de la inflación ............................................................................................. 8
Figura 2. Teoría de las expectativas ..................................................................................... 14
Figura 3: Funcionamiento del Banco Central antes de 1991 y posteriormente .................... 18
Figura 4: Variación anual porcentual de la inflación (2000-2018) ...................................... 22
Figura 5: Diagrama los ejemplos del mecanismo de transmisión de la
política monetaria ................................................................................................................. 24
Figura 6: IPC Variación anual porcentual del año 2000 al 2018.......................................... 26
Figura 7: IPP Variación anual porcentual del año 2000 al 2018 .......................................... 27
Figura 8: Variación anual porcentual del año 2000 al 2018 ................................................. 28
Figura 9: Variación anual porcentual del año 2000 al 2018 ................................................. 29
Figura 10: Variación anual porcentual del año 2000 al 2018 ............................................... 29
Figura 11: Variación anual porcentual del año 2000 al 2018 ............................................... 30
Figura 12: El PIB Y El IPC
.............................................. 31
Figura 13: Tasa de Política Monetaria (2000-2018)............................................................. 31
Figura 14: Línea del tiempo de cambios de la encuesta ....................................................... 45
Figura 15: TRM .................................................................................................................... 46
Figura 16: PIB ...................................................................................................................... 47
Figura 17: Expectativas de inflación .................................................................................... 48
Figura 18 Función impulso respuesta de las variables ......................................................... 56

LISTADO DE TABLAS
Tabla 1: Matriz de correlación de las variables .................................................................... 51
Tabla 2 : Prueba dickey-fuller a las variables del modelo. ................................................... 51
Tabla 3: Criterios de información ......................................................................................... 52
Tabla 4: Pairwise Granger Causality Tests........................................................................... 53
Tabla 5 Resultados del Modelo VEC estimado .................................................................... 55

4

RESUMEN
En esta investigacion se analiza la formación de las expectativas de inflación en
Colombia, mediante la exploración de algunos de los determinantes de las expectativas
y se evalúa su capacidad de predecir el comportamiento hacia futuro de la inflación.
Colombia es un país que se rige por un sistema de inflación objetivo, el cual mantiene
dentro de un rango meta ala inflación, con el fin de promover un crecimiento sostenido
del PIB, en esta perspectiva, la política monetaria es importante al momento de reducir
la incertidumbre en las expectativas de inflación; para lo cual el Banco de la Republica
hace el control por medio de encuestas y algunas series históricas que permiten
pronosticar el aumento de los precios. Por otro lado ,para saber la magnitud y rapidez
que genera el cambio en alguna variable macroeconómica en la economia y el impacto
que tiene en las expectativas de la inflación, se hace un análisis de estas expectativas a
través de herramientas econométricas para saber su evolución y con ello se puede
concluir que las medidas de expectativas de inflación contienen información relevante
para pronosticar la inflación.
Palabras clave: inflación, expectativas de inflación, pronósticos.
Clasificación JEL: E31, E37, E39.
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Abstract
This research analyzes the formation of inflation expectations in Colombia, by exploring
some of the determinants of expectations and evaluating their ability to predict the future
behavior of inflation. Colombia is a country that is governed by an objective inflation system,
which maintains a target range for inflation, in order to promote sustained GDP growth. In
this perspective, monetary policy is important when reducing the uncertainty in inflation
expectations; for which the Banco de la República controls by means of surveys and some
historical series that allow predicting the increase in prices. On the other hand, to know the
magnitude and speed of the change in some macroeconomic variable in the economy and the
impact it has on inflation expectations, an analysis of these expectations is made through
econometric tools to know its evolution and with it can be concluded that the inflation
expectations measures contain relevant information to forecast inflation.
Keywords: inflation, inflation expectations, forecasts.
JEL Classification: E31, E37, E39.
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INTRODUCCIÓN

En Colombia, el Banco de la Republica toma decisiones de política monetaria que reducen
la incertidumbre frente a las expectativas de inflación, en este proceso el banco ha sido
acertado en el anclaje de dichas expectativas de acuerdo a los pronósticos de inflación, los
cuales representan una herramienta fundamental para la toma de decisiones de política
monetaria, la cual la credibilidad y confianza de las cuales depende un avance favorable de
las metas de inflación, bajo el modelo de inflación objetivo.
La problemática que se genera radica en que el gobierno conoce cómo los modelos
económicos diseñados para explicar los sucesos de una economía, pero no sabe con qué
magnitud y rapidez va a reaccionar el impacto de una variable en la incertidumbre de estas
expectativas. En vista de la importancia que tienen las expectativas en la determinación de la
política monetaria y el impacto que generan, es importantes el plantearse ¿cómo analizar las
expectativas de inflación en Colombia para ver la evolución de estas?
En respuesta a la pregunta formulada, se pude observar que una de las principales fuentes de
información sobre expectativas de inflación, corresponde a la realizada por el Banco de la
República, mediante encuestas de expectativas para algunas variables macroeconómicas en
periodos mensuales y trimestrales, algunas series históricas que permiten predecir estas
expectativas para el mercado y así determinar la información.
Fundamentado en la fuente principal que es el Banco de la República de Colombia que tiene
las variables económicas y la política monetaria sobre la formación y evolución de las
expectativas desde el punto de vista teórico, la literatura ha reservado un papel importante a
las expectativas de inflación ya que éstas son uno de los principales determinantes de las
sendas de inflación en los modelos de equilibrio general de corte neo-keynesiano.
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1. MARCO DE REFERENCIA
Hablar de inflación se refiere al fenómeno económico que encierra una gran variedad de
procesos que conllevan a efectos en la economía de un país; exactamente la inflación como
término teórico el Banco de La República de Colombia la define como

“el proceso

económico causado por el desequilibrio existente entre la producción y la demanda; este
desequilibrio causa una subida de precios en la mayor parte de los productos y servicios, y
una pérdida del valor del dinero para poder adquirirlos o hacer uso de ellos.” (Banrepcultural
B. d., 2019). Como parte opuesta a la inflación está la deflación, que es “la caída generalizada
de los precios, y puede ser tan perjudicial como una inflación descontrolada porque implica
que el país se vuelve más pobre. Y puede ser ocasionada por la caída del consumo o el exceso
de oferta, lo cual obliga a los vendedores a bajar los precios” (Banrepcultural B. d., 2019).
Otra definición de la inflación es un aumento generalizado y continuo en el nivel general de
precios de los bienes y servicios de la economía (Andrade & Moreno, 2019).
Una vez ya definidas los términos de inflación y deflación, nos centramos en las causas que
generan inflación:

Ilustración 1

Figura 1: Causas de la inflación
Fuente: Elaboración propia
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1.1 Causas de la inflación
Como se observa en Ilustración 1

Figura 1: Causas de la inflación
Fuente: Elaboración propia,

el análisis de estas se enfoca en

cuatro causas principales que se definen para tener una claridad de ellas. Posteriormente se
abarcan las teorías de la inflación centrándose en las expectativas que es el objetivó e este
documento.

Inflación debida a la demanda: El nivel general de precios aumenta porque existe un exceso
en la demanda de bienes; es decir, que la capacidad productiva no puede crecer al mismo
ritmo al que aumenta la demanda de bienes. Se demandan más bienes de los que hay
disponibles, por lo tanto, los bienes se hacen escasos y los vendedores cobran más por ellos
(Banrepcultural, 2020). Una frase para referirse a esta inflación es “demasiado dinero para
pocos bienes”. Los vendedores responden con alza en los precios cuando no pueden proveer
los

bienes

y

servicios

que

demandan

los

compradores.

Inflación debida a la oferta: Sucede cuando el costo de producir una unidad de un bien
aumenta. Lo anterior se puede causar, por ejemplo: ante un incremento de salarios o
incremento del precio de los insumos requeridos para producir el bien. Al aumentarse el costo
de producir una unidad de dicho bien los beneficios de los productores disminuyen, por lo
cual estos no tendrán incentivos para producir ese bien, lo que motiva que la oferta del bien
disminuya y ante una demanda constante las unidades del bien van a escasear y el precio de
este acrecentará (Banrepcultural, 2020). Una de las causas del aumento del costo de
producción de un bien se debe al aumento del precio de sus materias primas; algo que
repercute en las ganancias del productor, que con la intención de mantener su margen de
beneficios incrementará el precio de los bienes que oferta.
Autoconstrucción: La inflación también es causada cuando los agentes económicos
pronostican un incremento fuerte de precios a futuro, esta será la razón de que los precios
comiencen a ser ajustados desde antes de que ocurra en realidad. Con ello lo que se desea es
9

que el aumento se vaya dando de forma gradual y no cause un impacto tan grande de una
sola vez (elEconomista.es, 2020).
Expectativas de inflación: Se da el nombre de "expectativas" a las previsiones que los
agentes realizan sobre la magnitud en el futuro de las variables económicas. El
comportamiento económico de los agentes dependerá, lógicamente, de cuáles sean sus
expectativas sobre el futuro (Roca, 2002). Así las expectativas de inflación desempeñan un
papel fundamental en el análisis económico al ser determinantes en las decisiones de
inversión y la formulación de la política monetaria (Burgos, 2019).
Dicho lo anterior, las expectativas pueden generar un círculo vicioso, el cual es muy típico
en aquellos países con una alta inflación. Este Inicia cuando los trabajadores solicitan
aumentos salariales para poder contrarrestar los efectos inflacionarios, algo que produce
aumentos en los precios por parte de los empresarios, y de esta forma se va originando el
círculo vicioso de la inflación.
Ahora teniendo noción de las causa de la inflación, se hace énfasis en tres aspectos sobre el
porqué se debe mantener una inflación baja y estable: El primero, radica en que se preserva
el poder adquisitivo de las personas al estar en un entorno de precios bajos; el segundo, es
que al estar la inflación bajo control, los recursos de una economía se asignan de la mejor
manera para lograr mayor bienestar y crecimiento; y por último el tercero, es que con precios
bajos a las autoridades económicas les resulta más sencillo adoptar las medidas económicas
correctas.
En contraste, una inflación elevada produce diferencias de precios relativos entre los sectores.
Este fenómeno dificulta el manejo y la eficiencia de la política cambiarla y financiera debido
a que hay una dualidad en la economía; por un lado, se trata de mantener un tipo de cambio
que compense a los exportadores de la inflación interna, y, por otro lado, también se trata de
mantener tasas de interés positivas que eviten el deterioro del capital invertido y ahorrado.
Así las cosas, una economía de mercado no puede funcionar en un marco inflacionario porque
dejan de actuar correctamente las relaciones entre oferta y demanda; lo cual ocasiona
elevaciones de precios necesarias para estabilizar la oferta y demanda, que a su vez
retroalimenta el proceso inflacionario en lugar de equilibrar los mercados.
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1.2 Teorías de la inflación
Las diferentes escuelas de pensamiento, influidas por las circunstancias económicas y
políticas propias de cada época, han intentado dar una explicación coherente acerca del
fenómeno de la inflación; no solo con el fin entender sus

causas y conocer sus

consecuencias, sino con el propósito de reorientar los esfuerzos de la política económica, la
cual busca mantener y garantizar el equilibrio económico de las sociedades.
Teoría cuantitativa
Trabaja con el supuesto del pleno empleo, es decir, que en la economía existen pocos recursos
ociosos o infrautilizados (existen un “pleno empleo” de los recursos de la economía). Por
consiguiente, el incremento de la oferta monetaria aumenta los precios debido a que los
agentes económicos hacen lo posible por liberarse de la moneda sobrante, ejerciendo presión
sobre la demanda (comprando los bienes y servicios) y aumentando los precios. (Chamorro,
Bermudez, & Beltran, 2010). En esta teoría el nivel de precios depende directa y
proporcionalmente de la cantidad de dinero.
La teoría cuantitativa es deficiente por no explicar los mecanismos mediante el cual el
aumento de M (Cantidad de dinero de la ecónoma) ocasiona un aumento del gasto monetario
que, frente a una producción constante (el nivel máximo permitido por los recursos de la
economía), provoca un incremento de precios. Wicksell remedió esa deficiencia al señalar
que el dinero nuevo fluye a hacia la economía mediante préstamos bancarios a las empresas
para financiar la inversión en exceso de la tasa corriente de ahorro. Esto representa entonces
un aumento neto en la demanda agregada de una oferta total inalterada de bienes (puesto que
se encuentra en pleno empleo) haciendo subir los precios de bienes, y al mismo tiempo
extrayendo "ahorro forzado" de los consumidores, cuyos ingresos monetarios se basaban en
el nivel de precios anterior, lo que no reduce de por sí la demanda agregada porque, después
de un breve retraso los ingresos monetarios subirán en proporción a los precios con lo que se
restablecería su capacidad adquisitiva (Roca, 2002).
Teoría keynesiana
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La explicación de Keynes se construye alrededor de la brecha inflacionaria que viene dada
por la excesiva demanda sobre la limitada capacidad de la oferta. Según Keynes, mientras
dicha brecha exista se originará un proceso inflacionario que solamente cesara cuando se
elimine el exceso de demanda. (Chamorro, Bermudez, & Beltran, 2010).
Esta corriente nace con los trabajos de J.M. Keynes (1936, 1940) en la crisis de los 30's
cuando los mecanismos auto estabilizadores del pensamiento clásico no funcionaron para
corregir el tremendo desempleo de aquella época. Los keynesianos sostenían que
expansiones de la demanda agregada generaban presiones inflacionarias solo cuando la
economía estaba empleando plenamente los recursos. Por lo que dentro de su esquema era
imposible la coexistencia de inflación con la subutilización de recursos.
Uno de los modelos identificado de inflación Keynesiano es el modelo de la "brecha
inflacionaria", la cual está inspirado en el famoso ensayo "How to Pay for the War" de
Keynes (1940), donde las necesidades gubernamentales para financiar la guerra se
manifiestan en sí mismas por un exceso de demanda en el mercado de bienes. En la "Teoría
General" Keynes discute el comportamiento de los precios en la macroeconomía, pero, sus
principales puntos de vista respecto a la inflación se encuentran en su "A track on Monetary
Reform" (1924), donde analiza algunas experiencias hiperinflacionarias europeas desde un
punto de vista ortodoxo, y en el ya mencionado "How to Pay for the War" con su enfoque de
la brecha inflacionaria (Roca, 2002).
Teoría monetarista
Esta corriente aparece a fines de la década de los cincuenta siendo la Universidad de Chicago
su centro más importante de desarrollo, y Milton Friedman (1956, 1958) su representante
más caracterizado. Los monetaristas asignan un rol preponderante a los factores monetarios;
donde las políticas monetarias son determinantes para actuar tanto en situaciones de
estancamiento como de inflación.
Entre los modelos monetaristas se distinguen los referidos a una economía cerrada y los
aplicados a una economía abierta. Los modelos sintéticos o complejos constan generalmente
de tres grupos de ecuaciones. Mediante el primer grupo se trata de especificar la tasa de
inflación que normalmente contiene tres elementos: una variable de exceso de demanda, una
12

que expresa las expectativas inflacionarias y una variable endógena que contiene el impulso
fiscal/o los elementos del empuje de costos (Chamorro, Bermúdez, & Beltrán, 2010).
Los monetaristas afirman que las recomendaciones derivadas de la curva de Phillips son
equivocadas y que el posible intercambio entre inflación es solo transitorio mientras que los
agentes demoren en ajustar sus expectativas a la inflación efectiva y que una vez que la gente
incorpore la inflación efectiva en sus expectativas la producción y el empleo vuelven a sus
niveles iniciales o naturales como ellos lo denominan.
La curva de Phillips no es estable en el largo plazo, esta se desplaza a medida que los agentes
ajustan sus expectativas de acuerdo con la inflación efectiva. Ósea, el pleno empleo es
compatible con cualquier ritmo de inflación, de tal modo que la curva de Phillips a largo
plazo es vertical, con lo cual no habrá disyuntiva permanente entre desempleo e inflación.
Tras la “curva de Phillips con expectativas aumentadas” hay curvas de oferta y demanda
agregada, cada una de ellas en función de la inflación esperada. Mientras más rápido se
ajusten las expectativas, mayor y más rápido es el ajuste en los precios y menor el ajuste en
producto. Si el ajuste de las expectativas fuera instantáneo no habrá modificación en la
producción, solo variaría la inflación. Al revés, mientras más lento sea el ajuste en las
expectativas mayor será el ajuste en la producción.
Se debe señalar, que al contrario de los que sostenían que la curva de Phillips era estable, en
el enfoque monetarista los costos de reducir la inflación son menores y solo transitorios
mientras tarde en ajustarse las expectativas de los agentes.
Harberger (1986) señala que los países que experimentaron altos niveles de inflación (80%
anual o más) y que implementaron exitosos programas de rápida desinflación mostraron altas
tasas de crecimiento en sus niveles de actividad lo que contradice aquellas posiciones que
afirmaban lo contrario (Tobin 1980, Gordon 1982). Señala además que lo mismo no se puede
decir cuando se quiere combatir inflaciones de 10% o menos al año. "La inflación es siempre
y en todo lugar un fenómeno monetario...y solo puede producirse por un crecimiento más
rápido en la cantidad de dinero que en el volumen de producción" (Friedman l968), era la
visión más tradicional. El monetarismo actual (Frenkel, J. y Johnson 1976; Harberger 1975,
1977, 1986) no postula una relación estrecha, período a período, entre dinero e inflación pues
13

admite diversos rezagos por lo que proponen mantener la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria a una tasa que coincida con la tasa de crecimiento real de la producción a largo
plazo (Roca, 2002).

1.3 Teoría de expectativas

Ilustración 2

Figura 2. Teoría de las expectativas
Fuente: Elaboración propia

1.3.1. Expectativas adaptativas

Los modelos basados en expectativas adaptativas son formas de pronosticar el
comportamiento de los individuos ante un evento, basándose en experiencias pasadas. Estos
modelos fueron usados por primera vez por Irving Fisher en su libro “The Purchasing Power
of Money” (El poder adquisitivo del dinero), 1911, y posteriormente desarrollados en las
décadas de los 40 y 50 especialmente por Phillip Cagan en su artículo “The Monetary
Dynamics of Hyper- Inflation” (La dinámica monetaria de la hiperinflación), de 1956 y, más
célebremente por Milton Friedman en 1957, en su libro “A Theory of the Consumption
Function” (Teoría sobre la función de consumo).
Uno de los primeros intentos de establecer un modelo para la revisión sistemática de
expectativas a la luz de nueva información fue la hipótesis de las expectativas adaptables
introducida por primera vez por Cagan (1956) y Nerlove (1958); hipótesis que fue aceptada
en gran medida por la macroeconomía teórica y empírica durante aproximadamente dos
décadas (Ramos, 2004).
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Esta hipótesis establecía que, dado que los individuos forman sus expectativas en un entorno
incierto, es necesario establecer un modelo que logre ejemplificar dicho comportamiento bajo
un esquema de elección. Por ejemplo, considerando un individuo que tiene que tomar una
elección frente a dos posturas alternativas, cada una con la misma media pero con diferentes
dispersiones o grados de riesgo de desviarse del valor medio, si los individuos afirman que
se encuentran indiferentes entre las dos posturas, se dice que son neutrales al riesgo, es decir,
que sus preferencias se pueden describir por completo en términos de la media o esperanza
matemática del evento incierto; si por el contrario, para dos posturas que tienen la misma
media los individuos prefieren la postura que presenta la menor dispersión, entonces se dice
que los individuos muestran aversión al riesgo (Ramos, 2004).
Puesto que los individuos valoran los eventos inciertos tanto por la media como por la
dispersión, será necesario obtener el modelo de cada una de estas influencias en el
comportamiento del individuo. Dado lo anterior, se puede establecer que los individuos
valoran subjetivamente las probabilidades y las utilizan para construir el promedio ponderado
pertinente en la manera analizada antes. La hipótesis de las expectativas adaptables establece
que los individuos utilizan información sobre errores pasados de predicción para revisar sus
expectativas actuales (Ramos, 2004).
Matemáticamente, las expectativas adaptativas se pueden representar como:
𝑴𝟏
𝑷𝟏

= 𝒄−𝒃

𝑷𝒆𝒕−𝟏 −𝑷𝟏
𝑷

; 𝑪 > 𝟎, 𝒃 > 𝟎 (1)

En que 𝑴 es la cantidad nominal de dinero, 𝑷 el nivel de precios y 𝑷𝑒 la expectativa en el
periodo 𝒕 del nivel de precios que estara vigente en el periodo 𝒕 + 𝟏 ( con la informacion
disponble de 𝒕 ) . La constante 𝒆 incluye los terminos que recogen el producto real y el tipo
e interes real sobre la demanda de dinero, que se ha dicho antes, se pueden cosiderar
constantes. (Argandoña A, 1997)

1.3.2. Expectativas racionales
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Los modelos basados en expectativas racionales son aquellos donde las predicciones futuras
de un agente afectan al valor que se le asigna a una variable en el periodo de tiempo actual.
En esta especie de profecía auto cumplida, las expectativas se convierten en verdades, y los
errores en las predicciones futuras pasan a ser aleatorios. Esto provoca que las predicciones
sean válidas, porque las expectativas presentes sobre el futuro son variables dependientes de
los valores futuros.
Este modelo fue desarrollado y extendido por dos artículos de John Muth: “Optimal
Porperties of Exponentially Weighted Forecasts” (Propiedades óptimas de las predicciones
ponderadas exponencialmente) de 1960, y “Rational Expectations and the Theory of Price
Movementes” (Expectativas racionales y la teoría de los movimientos de precios) de 1961.
En 1961, John Muth formuló una serie de críticas a las expectativas adaptativas y planteó
una nueva hipótesis de formación de expectativas según las cuales los agentes usan toda la
información relevante disponible, no desperdician información, saben que equivocarse
sistemáticamente es costoso por lo que sus predicciones si bien no son exactas deberían ser
acertadas en promedio y sus errores deben ser mínimos y aleatorios (Roca, 2002). Se supone
además que los agentes actúan como si entendieran de economía, es decir, como si
conocieran el modelo económico relevante. A este tipo de formulación de expectativas, Muth
le dio el nombre de expectativas racionales.
El supuesto fundamental de las expectativas racionales es que los individuos no deberían
cometer errores sistemáticos; esto no significa que los individuos predigan invariablemente
con exactitud en un mundo donde algunos movimientos aleatorios son inevitables, por el
contrario, se afirma que las conjeturas acerca del futuro deben ser correctas en promedio, si
los individuos han de quedar satisfechos con su mecanismo de formación de expectativas.

También Muth (1961) estableció a través de una serie de ejercicios algebraicos, que los
agentes optimizadores no se equivocan sistemáticamente, es decir, que las predicciones de
los agentes económicos (distribución subjetiva de probabilidades) tienden a coincidir con las
predicciones de la teoría económica (distribución objetiva). Fueron más tarde resumidos por
Peter Whittle en 1963, antes de ser una influencia para el trabajo de Robert Lucas en los años
setenta. Particularmente, Lucas desarrolló el uso de las expectativas racionales en su artículo
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“Expectations and the Neutrality of Money” (Expectativas y la neutralidad del dinero)
de1972, en el cual usó la parábola de la isla de Edmund Phelps, aplicando expectativas
racionales en lugar de expectativas adaptativas (Ramos, 2004).
Sin embargo, Lucas (1972) establece que el comportamiento racional de los agentes
expresados en el no desperdicio de información y la ausencia en los errores sistemáticos, es
poco útil para efectos de elaborar teorías. Para Lucas, la hipótesis de expectativas racionales
representa una condición de consistencia de los "juegos" que configuran un determinado
modelo. De esta forma, una vez que el "juego" es definido, por una cierta función objetivo y
un determinado conjunto de restricciones, los agentes establecerán su estrategia óptima para
variables de decisión. Lo anterior implica que las expectativas racionales son equivalentes a
decir que los agentes buscan maximizar una cierta función objetivo (Ramos, 2004).
El problema conceptual radica entonces en formalizar este juego, en donde el cambio en las
reglas de este lleva a modificar la estrategia óptima de los agentes. Lo anterior implica que
las expectativas racionales aseguran que las expectativas subjetivas no observables de los
individuos son exactamente las verdaderas esperanzas condicionales matemáticas que
implica el modelo mismo, de aquí que los individuos actúan como si conocieran el modelo y
crearan expectativas de acuerdo con él (Ramos, 2004).
Matemáticamente, las expectativas racionales se pueden representar como:
𝒙𝒆𝒕+𝟏 = 𝑬𝒕 [𝒙𝒕+𝟏 ] (2)
En que 𝐸𝑡 representa la esperanza matemática de la variable 𝑥 en el periodo 𝑡, e 𝐼𝑡 es el
conjunto de información disponible en 𝑡. Frecuentemente se simplifica la notación, como la
expectativa racional de 𝑥 en 𝑡 + 𝑖 formada en el tiempo 𝑡 con la información disponible en
𝑡. Y si la variable y se forma a partir de la 𝑥 de acuerdo con la función (Argandoña A, 1997).
Las expectativas son importantes para la política monetaria esto acorde con la teoría, la
importancia de las expectativas como herramienta de análisis para explicar los fenómenos
monetarios.
Las expectativas de la gente son un factor relevante para la determinación del
comportamiento de la inflación. Esto reitera el papel que la macroeconomía sustentada en los
dos enfoques que se han mencionado otorga a la formación de las expectativas por parte de
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los agentes económicos acerca de la trayectoria de las variables y políticas. Esta contribución
demuestra que los efectos de una política en específico dependerán de analizar las
expectativas que tengan los agentes económicos acerca de dicha política.

1.4 Regulación en Colombia
El Banco de la República por mandato constitucional (Ley 31 de 1992) es el encargado de
mantener el índice de inflación en niveles aceptables, con el fin de garantizar un correcto
desempeño de la actividad económica. El Banco de la República es el organismo que tiene a
su cargo esta importante función por ser el responsable de la política monetaria en el país.
La Ley Orgánica del Banco de la República (Ley 31 de 1992) define la naturaleza particular
del banco central, como persona jurídica de derecho público, de rango constitucional, con
régimen legal propio y autonomía administrativa como órgano autónomo e independiente
aunque pertenezca al Estado; autonomía patrimonial por la cual el banco dispone de sus
propios activos en moneda nacional contabilizados en sus propios estados financieros;
autonomía técnica, mediante la cual el banco podrá analizar los fenómenos monetarios para
estabilizar la moneda y asegurar la solidez y la confianza del sistema monetario del país
(Camargo, 2010). En el cuadro Ilustración 3

Figura 3: Funcionamiento del Banco

Central antes de 1991 y posteriormente se detallan las principales diferencias del
funcionamiento del Banco de La República antes y después de ser promulgada la Ley 31 de
1992:

Ante de la ley de 1992
Función principal: emisión por contrato con
la nación.
Monopolio del oro y demás divisas; control
cambiario ejercido por la oficina de
cambios.
Junta monetaria: Ministros de Hacienda,
Desarrollo y Agricultura, Director de
Planeación Nacional, Gerente del Banco de
la
Republica.
Asisten
con
voz:
Superintendente Bancario y Director del

Posterior a la ley de 1192
Función principal: velar por el poder
adquisitivo de la moneda.
Desmonte del monopolio del oro y las
divisas; desaparece oficina de cambios,
mercado cambiario flexible.
Junta Directiva constituida por: Ministro de
Hacienda, Gerente del Banco y cinco
miembros de dedicación exclusiva
(codirectores). Dirige la política monetaria
crediticia y cambiaria.
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Incomex. Se ocupa de la moneda, crédito y
control de cambios.
Las reservas internacionales se contabilizan Las reservas internacionales se contabilizan
a una tasa de cambio predeterminada por la a la tasa de mercado, con actualización
junta monetaria.
diaria.
Ilustración 3
Figura 3: Funcionamiento del Banco Central antes de 1991 y
posteriormente
Fuente: Elaboración propia

2. ANTECEDENTES
En 1967, Colombia adoptó el sistema cambiario que se denomina popularmente como el de
la “devaluación gota a gota”, cuya estrategia ponía explícitamente en manos del gobierno,
no del mercado, la determinación de la tasa de cambio. El gobierno, que controlaba al Banco
Central en aquel entonces, la devaluaba en pequeñas dosis diarias con el objetivo de empujar
la competitividad del sector exportador. Con la devaluación, el valor de las reservas
internacionales expresado en pesos aumentaba y el sistema contable de la época exigía que
ese incremento fuera parte de las utilidades del Banco Central, trasladables al gobierno. Entre
más devaluaba el gobierno, mayores utilidades recibía del Emisor. Este a su vez terminaba
emitiendo moneda para pagar esas utilidades alimentando así a la inflación. El sistema tuvo
la virtud de proveer al Estado, que recaudaba muy poco, de una fuente de recursos relevante.
Si bien el esquema generó tasas de inflación que fluctuaron entre 15 y 30% y que hoy
juzgaríamos como muy altas, lo cierto que en el contexto latinoamericano de la época esas
tasas eran motivo de orgullo comparadas con los episodios hiperinflacionarios que vivieron
muchos otros.
Uno de los primeros intentos de probar empíricamente la hipótesis de las expectativas de
Friedman-Phleps fue llevada a cabo por Brechling (1968).este utiliza la proposición de que
cuando la desocupación es mantenida por debajo de su tasa natural, habrá una tasa de
inflación firme, y totalmente anticipada; y que cuando la desocupada se mantiene por sobre
su

tasa

natural,

la

inflación

se

desacelera.

(Trevithic

&

Mulvey,

1979)

Este modelo como fue uno de los primeros obviamente no es tan actual, pero dentro del
modelo y sus supuestos la inflación se podía controlar más en ese tiempo.
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El trabajo pionero de Solow (1969) al suponer que las expectativas se forman de acuerdo con
cierta regla mecánica. En el modelo de Solow, el esquema era de las expectativas de
adaptación y su metodología consistía en transferir una serie de tiempo para 𝑃𝑒 a una relación
de curva de Phillips estándar, y en observa la magnitud de su coeficiente∅. (Trevithic &
Mulvey, 1979), También con las expectativas de adaptación donde el individuo o empresa
en este caso país Colombia, al mirar la serie de tiempo esperada y la curva de Phillips como
metodología correr el modelo es un modelo simple que da relación con las expectativas, pero
faltan más variables, las cuales son incluidas de forma indirectas.
Una estimación histórica de las expectativas de inflación en Colombia para el período
comprendido entre 1980 y 2001, se lleva a cabo a través de la combinación del algoritmo del
filtro de Kalman y del método de máxima verosimilitud. Este procedimiento permite obtener
los parámetros de la representación estado espacio, la cual describe la dinámica conjunta de
la inflación y de la tasa de interés nominal en función de éstas y sus rezagos, como también,
de la evolución de las expectativas de inflación. Hecho que marca la diferencia con el
procedimiento econométrico presentado en Hamilton (1985) donde la estimación de dichos
parámetros se realiza por fuera de la representación estado espacio imponiendo el supuesto
de una misma dinámica para las tasas de interés reales ex-ante y ex-post (Misas & Vásquez,
2002). Como hecho relevante se encuentra que los coeficientes asociados a las expectativas
de inflación y la tasa de interés nominal resultan estadísticamente significativos en la
determinación de la dinámica conjunta de t i y π t. Resultados que coinciden con los
planteamientos de Mishkin (1981), Fama y Gibbons (1982), Frankel (1982), Hamilton (1985)
y Bidarkota (1996). Adicionalmente, la inflación observada y sus rezagos no resultan
estadísticamente significativos, punto que puede ser explicado por la existencia de
colinealidad entre π t y e π t debida a la definición de la variable de expectativas.
En los años noventa, ya con un Banco Central independiente y más preocupado por la
inflación, el régimen cambiario se reformó. Como el sector productivo colombiano se había
acostumbrado a una tasa de cambio controlada, no había espacio político para transitar
directamente a un régimen donde esta quedara en manos del mercado.
El Emisor optó por un sistema mixto que conocimos como las bandas cambiarias. Estas
formaban un corredor, previamente anunciado por el Banco, al interior del cual se movería
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la tasa de cambio. La pendiente del corredor era positiva lo que garantizaba que habría, como
en el gota a gota, algo de devaluación. Cuando la tasa se movía dentro de los corredores el
Banco dejaba que los vaivenes de mercado determinaran su valor; si amenazaba con romper
el piso o el techo, el Emisor compraba o vendía divisas para evitarlo. El sistema colapsó a
finales de los noventa cuando la crisis macroeconómica interna y las condiciones financieras
internacionales presionaron la tasa de cambio obligando al banco central a mover la banda
varias veces y, finalmente, a abandonarla.
De ahí el esquema de inflación objetivo empezó a ser adoptado en la economía colombiana
de manera gradual desde el año 1991. En ese año se le otorga independencia al Banco de la
República y se le adjudica como objetivo principal velar por el poder adquisitivo del dinero
y se empiezan a fijar metas anuales de inflación. Para 1992 se comienzan a desarrollar
modelos econométricos para el pronóstico de la inflación. En 1994 se modificó el régimen
cambiario por el de bandas cambiarias reptantes (el sistema anterior, es decir, el existente
hasta 1991, era el de minidevaluaciones diarias o de crawling peg y llevaba veinticinco años
en el país, de 1991 a 1993 se manejó por medio de los certificados de cambio).
Svensson (2010) define la inflación objetivo como una estrategia de política monetaria que
tiene las siguientes características: (1) el anuncio de una meta cuantitativa de inflación, (2)
una ejecución de la política monetaria que, de una mayor importancia al pronóstico de la
inflación, denominada por esa razón un pronóstico objetivo, (3) un alto nivel de transparencia
y rendición de cuentas. De otro lado, prosigue Svensson, la estrategia de inflación objetivo
está asociada estrechamente con un marco institucional que corresponde a una trinidad: (1)
un mandato de estabilidad de precios, (2) independencia del banco central y (3) rendición de
cuentas El equipo técnico del BR emprendió la tarea de mejorar el sistema de pronóstico de
la inflación que era esencial para el fortalecimiento del esquema de inflación objetivo. A lo
largo de los años noventa se habían desarrollado dos tipos de modelos de proyección. El
primer grupo utilizaba tres modelos económicos uniecuacionales, dos de los cuales daban
una perspectiva desde la demanda y el tercero desde los costos. El segundo gran grupo
correspondía a modelos de series de tiempo de la inflación y sus componentes, incluyendo
proyecciones de la llamada inflación básica, aquella que puede ser afectada por la política
monetaria (López Enciso, Vargas Herrera, & Rodríguez Niño , 2020).
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En el año 1999 se toma la determinación de dejar flotar la tasa de cambio, y en octubre de
2002 se adopta completamente el régimen de metas de inflación como esquema para el
control del nivel de precios en el país. Es importante destacar que, en Colombia, las metas de
inflación son determinadas en términos del índice de precios al consumidor (IPC), y desde
2003 son fijadas por intervalos. Por definición la estrategia de inflación objetivo es muy
demandante en términos de datos y análisis, esto se debe a la incertidumbre que rodea las
decisiones de política monetaria y hace indispensable considerar una gran cantidad de
información (Macklem, 2002). El esfuerzo consistió en afinar permanentemente los
mecanismos de recolección de series estadísticas, mejorar los modelos de pronóstico central
y satélites y producir nueva información, en particular, sobre las expectativas de inflación de

Variacion porcentual(%)

los agentes (López Enciso, Vargas Herrera, & Rodríguez Niño , 2020).
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Figura 4: Variación anual porcentual de la inflación (2000-2018)
Fuente: Datos tomados del Banco de la república
Elaboración propia

Fue así como se pudo reducir la inflación del 32,4% en 1992 a un nivel internacional inferior
al 3% en 2012, al recoger los excesos monetarios, forzar al gobierno a financiarse en el
mercado de capitales y, como se dijo, desligar la inflación del movimiento de la tasa de
cambio y, por lo tanto, debilitó las expectativas inflacionarias de los agentes. La autoridad
monetaria utilizó un régimen de inflación objetivo, mediante el cual fija metas de inflación
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dos años hacia delante, procurando que los agentes las acepten y fijen sus precios y salarios
de acuerdo. El mayor bajonazo de la inflación ocurrió en 1999 bajo el embate de una crisis
financiera internacional, una salida masiva de capital y una contracción económica del 4,3%
del PIB. En todos los países latinoamericanos hubo una caída del producto, bajo las más
diversas políticas monetarias, pero los países más afectados fueron los que tenían mayores
desequilibrios macroeconómicos (Kalmanovitz, 2015).

A partir del 13 de octubre de 2000, las autoridades monetarias adoptaron un régimen de
inflación objetivo, el cual consiste en un compromiso por parte del Banco Central al logro de
una inflación objetivo dentro de un rango y unos plazos definidos. Este tipo de estrategia ha
sido seguido por varios países en el mundo, como Chile, Nueva Zelanda, República Checa,
Brasil, entre otros. Un compromiso así genera cierta característica de transparencia que
aumenta la credibilidad en el Banco Central y sus decisiones, puesto que éste rinde cuentas
sobre el cumplimiento de su objetivo y difunde las proyecciones de la inflación, con lo que
el objetivo tendría el papel de guía de las expectativas inflacionarias.
Si bien a partir de esa fecha el Banco Central renunció del todo a las metas cambiarias
explícitas, siguió interviniendo en el mercado cambiario hasta mediados de 2014. En
particular, si el precio del dólar superaba umbrales de dolor internos (en ese periodo
usualmente caracterizado por apreciaciones del peso) el Banco intervenía en el mercado
cambiario. A partir de mediados de 2014 el Banco Central no ha vuelto a intervenir en el
mercado cambiario dando origen al primer episodio sostenido en más de medio siglo de
flotación cambiaria pura, donde el mercado determina libremente el precio de las divisas.
En resumen, el último medio siglo cambiario colombiano es una escalera que va llevando al
esquema lentamente del control total gota a gota por parte del gobierno a la nula intervención
en el mercado por parte del Emisor, con dos escalones intermedios: las bandas cambiarias
del siglo pasado y las intervenciones sin meta cambiaria pública de este siglo (Hofstetter,
2017).
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Ilustración 5 Figura 5: Diagrama los ejemplos del mecanismo de transmisión de la

política monetaria
Fuente: Tomado del Banco de la republica

Revisando la encuesta realizada por The Center for Central Banking Studies y el Banco
Nacional de Polonia (CCBS- NBP Survey, 2009), se encontró que en la actualidad los bancos
centrales tratan las medidas directas de expectativas de inflación como una importante fuente
de información en el momento de evaluar las presiones inflacionarias, determinar las metas
de inflación y tomar decisiones en materia de tasa de interés. Colombia no es la excepción
en cuanto al uso y seguimiento de las diversas series de expectativas de inflación y por ende
es pertinente preguntarse acerca de la información que contienen las mismas, que las explica
y si cumplen con algunas características enunciadas desde la literatura reciente. (Gonzalez,
Jalil, & Ch, 2010). En cuanto a la formación de las expectativas de inflación, es posible
concluir que los agentes presentan persistencia y emplean la información de inflación pasada.
No obstante, se encuentra que tanto la brecha del producto como la meta de inflación dada
por el banco central son determinantes significativos de las expectativas, acorde con lo
presentado en Vargas et al (2009), en especial para la encuesta mensual. (Gonzalez, Jalil, &
Ch, 2010). Las series históricas son las más incurrida para ver el cómo se forman las
expectativas.
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Los resultados de los dos modelos simulados para la economía colombiana muestran tres
resultados fundamentales. Primero, en economía abierta los agentes tardan menos tiempo en
aprender sobre el equilibrio de expectativas racionales, que en economía cerrada. Segundo,
los agentes aprenden con más precisión en economía abierta que en cerrada. Y tercero, la
estimación de los choques es menos volátil en economía abierta, implicando que los
individuos logran reducir el error en su predicción de la inflación al incorporar los canales de
la tasa de cambio, con respecto a la economía cerrada. Así, este modelo de curva de Phillips
con aprendizaje adaptativo y pass through permite mejorar las decisiones de política
monetaria. (Basto, 2010), este modelo de una economía abierta y cerrada frente a la curva de
Phillips para predecir dichas expectativas para ver cómo responde la política monetaria trata
de ver la manera de su impacto en ellas.
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3. INDICADORES DE INFLACIÓN
3.1. Índice de precios al consumidor (IPC)
El índice de precios al consumidor (IPC) mide la evolución del costo promedio de una canasta
de bienes y servicios representativa del consumo final de los hogares, expresado en relación
con un período base. La variación porcentual del IPC entre dos periodos de tiempo representa
la inflación observada en dicho lapso. El cálculo del IPC para Colombia se hace
mensualmente en el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE).
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Ilustración 6

Figura 6: IPC Variación anual porcentual del año 2000 al 2018
Fuente: Datos tomados del DANE
Elaboración propia

3.2. Índice de precios del productor (IPP)

El índice de precios del productor (IPP) es un indicador de la evolución de los precios de
venta del productor, que correspondiente al primer canal de comercialización o distribución
de los bienes transados en la economía.
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Figura 7: IPP Variación anual porcentual del año 2000 al 2018
Fuente: datos tomados del DANE
Elaboración propia

La diferencia entre el índice de precios al consumidor (IPC) y el índice de precios al productor
(IPP) se explica porque un bien puede ser comercializado o distribuido por diferentes
intermediarios que modificarán el precio de venta hasta llegar al consumidor final.

3.3. Indicadores de inflación básica
Las medidas de inflación básica buscan eliminar los movimientos y choques temporales en
los precios, así que se excluyen de la canasta del IPC aquellos ítems con comportamientos
de precios muy volátiles o que están fuera del control de la política monetaria. Por ejemplo:


Precios de los alimentos.



Algunos precios regulados (combustibles, servicios públicos, transporte)

Estos indicadores brindan una medida de la tendencia de largo plazo de los precios, que es la
inflación que está directamente afectada por las decisiones de política monetaria.
La inflación de alimentos es muy volátil y obedece a factores exógenos que afectan de manera
diferente a los diversos ítems que componen la canasta de alimentos, lo cual hace que
pronosticar la inflación total de alimentos sea una labor ardua. Existen varios ejemplos de
tales factores exógenos, entre los que se encuentra: el clima, puesto que afecta de manera
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directa a productos como hortalizas y frutas e indirectamente a productos procesados y
almuerzos, cuyo precio depende del precio de las materias primas utilizadas para su
producción. Otro caso, son los precios internacionales de commodities como aceites y
cereales cuyos precios se transmiten a través de los precios de importaciones (Molano, 2019).
Inflación núcleo 20
Este indicador se construye excluyendo de la canasta del IPC total aquellos bienes y servicios
cuyos precios han sido los más volátiles cuya ponderación acumulada es del 20% durante un
período de tiempo determinado. Asimismo, el cálculo del núcleo inflacionario depende del
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Figura 8: Variación anual porcentual del año 2000 al 2018
Fuente: Tomado del Banco de la republica
Elaboración propia
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Inflación sin alimentos

Variacion porcentual (%)

12%
10%
8%
6%
4%
2%

2000-01
2000-10
2001-07
2002-04
2003-01
2003-10
2004-07
2005-04
2006-01
2006-10
2007-07
2008-04
2009-01
2009-10
2010-07
2011-04
2012-01
2012-10
2013-07
2014-04
2015-01
2015-10
2016-07
2017-04
2018-01

0%

Tiempo

Figura 9: Variación anual porcentual del año 2000 al 2018

Ilustración 9

Fuente: Tomado del Banco de la republica
Elaboración propia
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Elaboración propia
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4. HECHOS ESTILIZADOS
La relación que hay entre el PIB y el IPC se debe al resultado de hacer el contraste basado en
que si hay alta inflación es decir el IPC alto se tiene una pérdida de riqueza como
consecuencia disminución del PIB. Y esta relación de cumple a lo largo de la Ilustración 12
Figura
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Figura 13: Tasa de Política Monetaria (2000-2018)
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Fuente: Datos tomados del DANE
Elaboración propia

Los informes de inflación eran de uso interno y a partir de 1998 empezaron a circular para
el público. En el año 1999 se toma la determinación de dejar flotar la tasa de cambio, y en
octubre de 2002 se acoge completamente el régimen de metas de inflación como esquema
para el control del nivel de precios en el país. Es importante enfatizar que en Colombia, las
metas de inflación son determinadas en términos del índice de precios al consumidor (IPC),
y desde 2003 son fijadas por intervalos (Pinzón & Zamudio, Enero - Junio de 2013).
Para el año 2000, el Índice de Precios al Consumidor (IPC) fue de 8,7%; lo cual fue un nivel
inferior de 1,3 puntos porcentuales a la meta de inflación establecida. Cabe resaltar que el
año 2000 fue el segundo año consecutivo en el que el país mantuvo una inflación de un solo
dígito. Respecto al desempeño de los componentes de la canasta hubo tres hechos
importantes: El primero es que el crecimiento de precios de vestuario (3,6%) y vivienda
(4,9%) fueron moderados; el segundo, fue que grupos como transporte (16,2%) y gastos
varios (15,2%) impulsaron la inflación a lo largo del año debido al caso del transporte por
los ajustes en el precio interno de la gasolina y por la devaluación, y en el caso de gastos
varios por el notable ajuste de las tarifas de los servicios financieros, cuyo crecimiento en
2000 superó el 22,0%. Y el tercero, el resto de los grupos como alimentos (7,4%), salud
(10,3%) y educación (9,9%) tuvieron crecimientos anuales de precios que no difirieron
mucho de la inflación observada. En el año completo, los rubros de la canasta del IPC que
más contribuyeron a la inflación fueron los servicios que explicaron el 22,4% de la inflación
de este año. Lo que refiere a la inflación núcleo 20 tuvo una variación anual de 8,54%.
El IPP del año 2000 tuvo un repunte, ya que pasó de 12,7% en diciembre de 1999 a 15,6%
en junio de 2000; lo cual fue consecuencia del ajuste de precios de los bienes importados, los
cuales pasaron de crecer 16,1% en diciembre de 1999 a 21,4% en junio de 2000. Para el
segundo semestre del año la inflación del productor se redujo, también debido a la reducción
de los precios de los bienes importados de nueve puntos porcentuales entre junio (21,4%) y
diciembre de 2000 (12,5%).
Las expectativas de inflación de acuerdo con la encuesta realizada en octubre, los agentes
esperaban en promedio una inflación anual de 10,0% para diciembre de 2000, con un nivel
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máximo de 10,4% y un mínimo de 9,4%; no obstante, la inflación observada a diciembre
(8,75%) se situó incluso por debajo del mínimo nivel esperado (Banco de la República,
2000). Se debe tener en cuenta que para este año no hubo modificación de la tasa de
intervención por parte del Banco de La República.
En el siguiente año 2001, el IPC se situó en 7,6%, es decir, un dato inferior en 1,1 puntos
porcentuales al registro observado en diciembre de 2000; para este año hubo un buen
desempeño de los precios al consumidor que permitió situar la inflación anual en 0,4 puntos
porcentuales por debajo de la meta de inflación establecida por la Junta Directiva. Analizando
en detalle, la carne de res fue el rubro que más contribuyó al incremento de los precios al
consumidor al explicar en un 11,0% la inflación anual acumulada a diciembre de 2001. A su
vez, el acueducto, alcantarillado y aseo, bus, leche y teléfono residencial, en conjunto,
contribuyeron en 15,6% a la inflación acumulada en 2001. Por su parte, El IPP se mantuvo
en un 5,16% respecto al año anterior, y su comportamiento fue descender a causa de menor
variación anual de los precios, tanto de los bienes producidos y consumidos como de los
importados; y la inflación núcleo presentó una variación de 7,40%. Por último, las
expectativas de inflación de acuerdo a la encuesta trimestral del Banco de la República
establecían por parte de los agentes económicos niveles inferiores del 8% de inflación, lo
cual favorece el logro de la meta de inflación para el siguiente año dado que en la medida en
que disminuye la magnitud de indexación de precios y salarios; adicionalmente, el Banco de
La República redujo la tasa de intervención 7 veces durante el año, en inicio era de 11,50%
y terminó en 8,50% (Banco de La República, 2001).
En el año 2002 la meta de inflación no se cumplió, siendo el primer año de la década en el
que la inflación estuvo por encima de su meta, exactamente 0,99 puntos porcentuales al ser
la inflación anual de 6,99%. El no cumplimiento de la meta se debió principalmente a: En
primera medida, el fuerte aumento en el precio de la papa en el último trimestre del año; y en
segunda medida, debido a que la economía colombiana funcionaba por debajo de su
capacidad potencial, se presentaron presiones inflacionarias de costos asociados a los efectos
de la devaluación (25% en el año) sobre los precios de los bienes comerciables
internacionalmente.
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Es importante tener en cuenta que hacia finales de 2002 se aprobó la reforma tributaria en la
que se introdujo el cobro del IVA de 7,0%, a partir del 1 de enero de 2003, a ciertos bienes
que conforman la canasta familiar (Harina de maíz, pastas secas, azúcar, café, entre otros).
Lo anterior constituye un ajuste, por una sola vez, de los precios que debe afectar
transitoriamente la inflación. El efecto final sobre la inflación se da directamente por medio
de los reajustes de los precios de los bienes finales que han sido afectados por la reforma, e
indirectamente a través del ajuste en los costos de bienes intermedios y materias primas que
se gravaron.
Respecto al IPP del año 2002, este fue de 10,15% y aumentó 5 puntos porcentuales respecto
al año inmediatamente anterior, teniendo en cuenta que la inflación de bienes importados
aumentó en 16%; efecto principalmente dado por la devaluación del peso frente al dólar. La
inflación núcleo tuvo una variación de 6,21%, disminuyendo 1,20 puntos porcentuales
respecto al año anterior. Finalmente, se esperaba que las expectativas hubiesen aumentado
dado el incumplimiento de la meta de inflación, la devaluación del peso y el efecto transitorio
del aumento del IVA (Banco de La República, 2002). Durante este año, el Banco de La
República disminuyó cinco veces la tasa de intervención en el primer semestre, la cual
terminó con un valor de 5,25%.
Realizando el análisis del 2003, se presentó que el IPC fue de 6,49%, dando como resultado
el no cumplimiento de la meta al estar 49 puntos básicos (pb) por encima del límite superior
de la meta (6%). Los ítems que más presionaron la inflación fueron: reajuste de las tarifas de
los servicios públicos (con una inflación de 14,5% a fin de año) y de los combustibles
(21,8%), y el repunte en diciembre de la inflación de alimentos (5,3%). Este último
ocasionado por factores climáticos y por el paro de transporte que se dio durante las primeras
semanas de diciembre.
El IPP para este año tuvo una variación anual de 5,55% y una disminución de 4,60 puntos
porcentuales respecto al 2002; asimismo, la inflación núcleo se situó en 7,92%. Por su parte,
el Banco de La República incrementó las tasas de interés de intervención en los meses de
enero y abril, en cada ocasión en 100 puntos básicos (pb), y las dejo inalteradas durante el
resto del año. Lo anterior como consecuencia de la aceleración de las expectativas y de la
inflación en los últimos meses de 2002 y comienzos de 2003. Por último, las expectativas de
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inflación mantuvieron la tendencia que se produjo desde finales de 2002 de estar por encima
de la meta, aunque a mitad del año 2003 se redujeron (Banco de La República, 2003)
Hacia el año 2004 la inflación anual al consumidor fue de 5,5%, situada en el punto central
del rango-meta fijado por el Banco entre 5% y 6%, esta inflación se redujo 99 pb frente al
valor registrado en el año 2003, una caída pronunciada en la inflación sin alimentos al
consumidor produjo la reducción de la inflación al consumidor la cual pasó de 7,0% en
diciembre de 2003 a 5,5% en diciembre de 2004; lo anterior como resultado de los siguientes
factores: la masiva entrada de capitales que propiciaron la apreciación nominal y real del
peso, lo que causó la reducción del nivel de precios de bienes transables; además la brecha
del producto terminó siendo más amplia por la rápida expansión de la inversión.
Por un lado, el IPP para este año tuvo una variación anual de 5,57% y una disminución de
0,02 puntos porcentuales respecto al 2003; por otro lado, la inflación núcleo se situó en
5,34%, y la reducción de las expectativas de inflación gracias al cumplimiento de la meta de
inflación de 5,5% En cuanto a las tasas de interés, en diciembre de 2004, el Banco de la
Republica redujo en veinticinco puntos básicos en dos ocasiones dicha tasa quedando
finalmente en 6,50% (Banco de la República, 2004).
En los informes de inflación de los años 2005 y 2006 registraron resultados positivos en la
meta de inflación, 4,85y 4,48, respectivamente. El resultado del año 2005 se explicó por la
caída de la inflación sin alimentos que compensó el aumento de la inflación con alimentos,
además en el 2006 también se registró una importante caída de los otros dos indicadores de
inflación básica: IPC sin alimentos primarios ni regulados y Núcleo 20. El promedio de los
tres indicadores (incluyendo IPC sin alimentos) cerró para el 2005 en 4,0%, 127 pb por
debajo del registro de diciembre de 2004; luego como estrategia para mantener inalteradas
las tasas de interés de intervención el Banco de la Republica planeó no entregar liquidez de
largo plazo: “En su lugar, el Banco otorgó liquidez a través de la intervención cambiaria
discrecional, principalmente, tal como lo hizo a lo largo del año”. Finalizando con la encuesta
mensual del Banco de la República para diciembre de 2005 muestra una disminución en las
expectativas de inflación a doce meses (Banco de la República, 2005).
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Después en el año 2006, la reducción de la inflación se debió principalmente al menor
incremento en los precios de los alimentos perecederos y los bienes transables, también la
reducción estuvo acompañada de una ligera caída en la inflación sin alimentos, la cual se
ubicó en diciembre en 3,95% frente a 4,1% en el mismo mes de 2005. Observado el conjunto
de los indicadores de inflación básica no se vio el mismo comportamiento; el promedio de
los tres indicadores utilizados (núcleo 20, IPC sin alimentos e IPC sin alimentos primarios,
sin servicios públicos ni combustibles) se situó en 4,5% en diciembre de 2006, 50 pb por
encima del registro de 2005. Por otra parte, el Banco consideró conveniente aumentar las
tasas de interés de intervención con el objetivo de desestimular el crecimiento monetario que
pusiera en riesgo la meta de inflación. Las expectativas de inflación cumplieron un papel
importante en la reducción de la inflación en 2006 y, en especial, en la estabilidad de los
precios de los no transable (Banco de La República, 2006).
Para el año 2007 el nivel de inflación superó el techo del rango-meta establecido por el Banco
de la República (3,5% a 4,5%), y fue mayor que el registro de diciembre de 2006 (4,48%).
Como dato adicional desde el año 2003 no se incumplía la meta de inflación, en cuanto a la
inflación básica, la cual se situó en 5%, La inflación núcleo 20 (5,5%) fue el indicador que
terminó el año con el mayor nivel y el que más se incrementó con respecto al registro de
septiembre pasado (5,0%). Este indicador, junto con el IPC sin alimentos perecederos,
combustibles ni servicios públicos (5,18%), superaron el rango meta establecido para el año
2007. Por el contrario, el IPC sin alimentos terminó ligeramente por debajo del techo del
rango meta, aunque 50 pb por encima del registro de diciembre de 2006.
Asimismo, se debe mencionar que se presentaron presiones inflacionarias que obligaron al
Banco de la Republica a subir las tasas de interés en varias ocasiones con el fin de cumplir el
objetivo de estabilidad de precios. En cuanto a las expectativas de inflación, estas tendieron
al alza en los últimos meses del año siguiendo los aumentos de la inflación observada y
estuvieron por encima del techo del rango meta; de acuerdo con la encuesta mensual realizada
por el Banco de la República a los bancos y comisionistas las expectativas se situaban a
comienzos de enero en 4,7%, frente a 5,0% registrado en septiembre (Banco de la República,
2007).
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La inflación del año 2008 fue de 7,67% con un rango meta de 3,5% a 4,5%, con esto eran
dos años consecutivos en los cuales la inflación superó el rango objetivo fijado por el Banco
de la República. Del mismo modo, para este año se hizo evidente el proceso de desinflación
por el que estaba pasando el país ocasionado de un lado por la crisis mundial, y del otro, la
fuerte apreciación del peso presentada hasta octubre. El comportamiento de la inflación de
alimentos registró aumentos marcados a lo largo del año, lo que activó el mecanismo de
transmisión de expectativas y el contagio de la mayor inflación de alimentos y bienes
regulados a otros grupos de la canasta familiar, motivaron a que en febrero y julio de 2008
se realizaron dos incrementos adicionales en las tasas de interés de referencia, desde un nivel
de 9,5% hasta 10,0%. En los siguientes cuatro meses la tasa de expansión repo a un día
permaneció estable. Cuando se redujeron los encajes requeridos sobre depósitos bancarios y
se realizaron compras de TES con el propósito de expandir los montos de liquidez
suministrados a la economía. Ese cambio en la postura de la política se consolidó con las
reducciones en las tasas de interés de intervención realizadas en diciembre de 2008 y enero
de 2009, de 50 pb cada una. (Banco de la Republica, 2008)
El nivel de precios para 2009 se redujo significativamente respecto al año 2008, la inflación
registrada fue de 2,5%, dos puntos porcentuales debajo del rango-meta inferior; debido
principalmente por la contracción de los precios de alimentos. La desaceleración de la
inflación anual (-120 puntos básicos [pb]) se explicó en un 62% por el menor ritmo de ajuste
del IPC de alimentos, grupo de gasto que terminó con una variación anual negativa (-0,3%).
A su vez, dicho descenso en la variación anual fue generalizado, siendo los alimentos no
perecederos, junto con la carne de res y sus sustitutos, los que más contribuyeron a dicha
tendencia y en menor grado al IPC sin alimentos. Simultáneamente, la crisis mundial
favoreció la desinflación en el país para el año 2009, puesto que debilitó la demanda por
petróleo y otros productos básicos que llevó a la caída de los precios internacionales de
hidrocarburos y algunos alimentos (Banco de la República, 2009).
Como estrategia, el Banco de la Republica decidió reducir en 50 pb su tasa de interés de
intervención y fijarla en 3,50 buscando afianzar la recuperación de la economía y reducir los
efectos negativos de la caída del comercio con Venezuela; dando así una disminución
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considerable de las expectativas, incluso más de lo previsto (Banco de la República, 2009).

La inflación total terminó en el año 2010 en 3,17% con un rango meta de 2 a 4% y una meta
puntual de 3%, esto debido en gran parte al fenómeno de La Niña que afectó en el último
trimestre del año y al incremento de los precios internacionales de algunos de los productos
básicos. La inflación básica se conservó por debajo del punto medio del rango meta a lo largo
del 2010, solo a finales de año se presentaron algunos leves aumentos sobre los costos de
transporte debido a los efectos de la ola invernal. De hecho, el promedio de los cuatro
indicadores utilizados regularmente por el Banco de la República cerró el año en 2,6%: el
IPC sin alimentos ni regulados se situó siempre por debajo del piso del rango meta; mientras
que el núcleo 20 terminó con el mayor registro de los indicadores y un poco por encima del
punto medio del rango meta. Los agentes económicos incrementaron sus expectativas de
inflación, aunque sus proyecciones estaban ancladas dentro del rango meta de largo plazo.
Finalmente, el Banco de la República mantuvo inalterada su tasa de interés de referencia
(entre 2% y 4%). (Banco de la República, 2010).
Para el año 2011, la inflación anual fue de 3,73%, cifra superior al punto medio del rango
meta de largo plazo, La inflación en Colombia tendió a aumentar a lo largo de la mayor parte
del año ocasionado por circunstancias tales como: una escasa oferta agropecuaria (debido,
entre otros factores, a problemas climáticos), unos precios internacionales de materias primas
altos, una demanda interna muy dinámica y la depreciación del peso en la segunda mitad del
año. Al finalizar el cuarto trimestre de 2011, el promedio de los indicadores de inflación
básica fue 3,15%; siendo el núcleo 20 (3,9%) el que más aumentó presentó con 3,92%. El
Banco de la Republica decidió incrementar en dos oportunidades (noviembre y enero) la tasa
de interés de intervención en 25 puntos básicos; de igual forma, la tendencia de las
expectativas de inflación fue ascendente y se situaban por encima del punto medio del rango
meta (Banco de la República, 2011).
En 2012 la inflación anual finalizó en 2,4%, cifra inferior a la meta de largo plazo (3%) y
situada dentro del rango objetivo establecido para el año (entre 2% y 4%), Durante el año
2012 los cuatro indicadores de inflación básica se mantuvieron dentro del rango meta de
inflación; aunque la inflación del núcleo 20 (3,2%) fue la que presentó el mayor nivel de
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todos, tuvo un desempeño descendente a lo largo del año. Siguiendo con el índice de precios
al consumidor (IPC) sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios públicos, este fue
el más estable y terminó el año en la meta. Por su parte, el IPC sin alimentos ni regulados
(2,6%) se mantuvo en el nivel más bajo, con excepción de diciembre, cuando cedió este lugar
al IPC sin alimentos (Banco de la Republica, 2012).
Finalmente, el IPC sin alimentos se mantuvo cerca del 3,0%, cerrando el año en 2,4%. De
otro lado, se presentó una a caída inesperada de las expectativas de inflación en los últimos
meses del año, probablemente por debajo de la meta cuantitativa del 3% (como lo sugieren
las encuestas y mediciones efectuadas por el Banco de la República), Dado este
comportamiento de las expectativas y el entorno económico, El Banco de la República
decidió reducir la tasa de interés de referencia, desde 4,75% en septiembre de 2012 a 4% en
enero de 2013 (Banco de la Republica, 2012).
Para el año 2013, y por segundo año consecutivo, la inflación anual al consumidor se
mantuvo en niveles bajos, alrededor de 2%. El resultado final para el año (1,94%) se asentó
ligeramente por debajo del rango meta establecido por el Banco de la República por diversos
choques de oferta que tendieron a tener un carácter transitorio, los cuales a continuación se
detallan: El primero de ellos, fue la reforma tributaria de 2012, la cual se empezó a
implementar a comienzos de 2013; dicha medida incluyó una reducción de los impuestos
indirectos para materias primas y para varios bienes y servicios finales que hacen parte de la
canasta del consumidor, como combustibles, vehículos, algunos alimentos y comidas fuera
del hogar, entre lo más destacado. La reducción de impuestos impactó por una sola vez los
niveles de precios, repercutiendo en la inflación anual durante doce meses. Y el segundo, un
precio internacional del petróleo más estable y los descensos en los precios de otras materias
primas habrían contribuido a frenar los aumentos de los costos de producción y transporte,
compensando también las mayores presiones asociadas con la depreciación. (Banco de la
República, 2013)
Al respecto, la variación anual del índice de precios del productor (IPP) se mantuvo negativa
casi todo el año, finalizando 2013 en -0,49%. Todos los indicadores de inflación básica se
situaron por debajo del 3,0%, dentro del rango meta; minuciosamente el IPC sin alimentos
ni regulados (2,7%) fue el de mayor nivel, junto con el núcleo 20 (2,7%). Por su parte, el IPC
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sin alimentos primarios, combustibles ni servicios públicos (2,2%) cerró el año exhibiendo
el menor ajuste. Por lo anterior, el banco de la Republica consideró apropiado mantener la
tasa de interés de referencia en 3,25%. Además, las expectativas de inflación entre octubre y
diciembre estuvieron cerca por debajo del 3%. (Banco de la República, 2013).
La inflación anual para el año 2014 al consumidor se situó en 3,66%, resaltando que tanto
este indicador como la inflación básica tuvieron tendencia ascendente en este año. El
promedio de los cuatro indicadores observados regularmente por el Banco de la República
pasó de 2,5% en diciembre de 2013 a 3,1% en diciembre del año 2014, analizado de forma
detalla se tiene lo siguiente: el registro más alto corresponde al núcleo 20 (3,4%); el IPC sin
alimentos fue el indicador que más se aceleró en 2014; a su vez, el IPC sin alimentos ni
regulados (con 2,8% a diciembre) y del IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni
servicios públicos (2,8%), tuvieron una mayor estabilidad. Con un escenario de expectativas
de inflación ancladas alrededor de la meta del banco central y una economía débil, fueron
circunstancias para que la autoridad monetaria disminuyera a lo largo del año su tasa de
interés alrededor 3,0% (Banco de la República, 2014).
Durante 2015 la inflación anual al consumidor presentó una fuerte tendencia ascendente,
cuando pasó de 5,35% en septiembre a 6,77% en diciembre. En general, a lo largo de todo el
año la inflación tendió a superar los pronósticos de los analistas del mercado y del Banco de
la República; todos los indicadores superaron en diciembre el rango meta de inflación de
largo plazo y todos aumentaron con respecto a septiembre, siendo el IPC sin alimentos
primarios, combustibles ni servicios públicos el que alcanzó el mayor nivel (5,93% de
diciembre frente a 5,28% de septiembre), mientras el IPC sin alimentos registró el de menor
nivel (5,17% de diciembre frente a 4,58% en septiembre). El aumento del IPC sin alimentos
se explicó por incrementos en las variaciones anuales de los componentes de transables (sin
alimentos ni regulados) y de regulados. Por el contrario, el grupo de los no transables (sin
alimentos ni regulados) presentó un leve descenso. Por su parte, el Banco de la República
aumentó cuatro veces durante el año la tasa de intervención con el objetivo de encarecer la
liquidez primaria, y transmitirse a las demás tasas de interés. Al mismo tiempo, las
expectativas de inflación eran altas (Banco de la República, 2015).
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Durante el cuarto trimestre de 2016 la inflación anual al consumidor mantuvo una tendencia
decreciente y registró un descenso importante, situándose al finalizar el año en 5,75%, frente
a un registro de 7,27% en septiembre y de 6,77% en diciembre de un año atrás. Al igual que
la total, la inflación básica mantuvo una tendencia decreciente; y el promedio de los cuatro
indicadores de inflación básica seguidos regularmente por el Banco de la República se situó
en 5,60% en diciembre frente a un 6,29% de septiembre. Sin embargo, a diferencia de lo que
ocurrió con la inflación total, la básica para fin de año medida de esta forma superó el registro
de diciembre de 2015 (5,43%) (Banco de la República, 2016).
Los hechos importantes de 2016: la desaparición del evento de El Niño hacia el segundo
trimestre de 2016 y el fin del paro camionero, lo que permitió una recuperación de la
producción y el abastecimiento de alimentos, sobre todo de los alimentos frescos o
perecederos; esto fue de vital importancia dado que la variación anual del IPC de esta subcanasta alcanzó un máximo de 39,27% en julio de 2016 y terminó en diciembre con -6,63%.
Adicionalmente, el promedio de las expectativas de inflación alcanzó su mayor nivel en julio
de 2016 (6,61%) y para diciembre se situó en 5,6%; tales expectativas se vieron influenciadas
por .la mayor incertidumbre global y el comportamiento de la demanda interna; por parte de
la Junta Directiva del Banco de La República se decidió aumentar la tasas de intervención 5
veces en el año siendo la última en la reunión de diciembre de 2016 en la que hubo un
incremento de 25 puntos base, dejándola en 7,5% (Banco de la República, 2016).
Respecto al año 2017, la inflación anual al consumidor terminó en 4,09%, una cifra
significativamente menor que la observada un año atrás (5,75%), La inflación básica,
estimada con el promedio de los cuatro indicadores de esta medida controlados regularmente
por el Banco de la República, tendió a reducirse a lo largo de 2017; aunque tres de los cuatro
indicadores de inflación básica determinaron el desempeño alcista en los dos últimos meses
de 2017, los cuales fueron: el IPC sin alimentos, que cerró el año 2017 en 5,01%, cerca de
30 puntos base (pb) por encima del registro de octubre; el núcleo 20, que pasó de 4,73% en
octubre a 4,87% en diciembre, y el IPC sin alimentos ni regulados, que aumentó de 4,44% a
4,76% (Banco de la República, 2017).
En contraste, el IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios públicos registró
en diciembre (4,02%) un nivel inferior al de octubre (4,13%).Así, las expectativas de
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inflación estaban cercanas al 3,5%; Adicionalmente, desde la perspectiva de la estrategia del
Banco de la República, este se dispuso a reducir las tasas de interés de intervención dejándola
en 5,25% para octubre de 2017, cuando esta era en febrero de 2017 de 7,25% (Banco de la
República, 2017).
Por último, la inflación anual del 2018 fue de 3,18%, levemente por encima de la inflación
objetivo (3,0%), en diciembre de 2018 la inflación y todas las medidas de inflación básica
descendieron y se situaron cerca de la meta del 3%. Analizando el promedio de las medidas
de inflación básica, arroja que dicho indicador presentó una caída adicional en los dos últimos
meses de 2018 (de 3,32% en octubre a 3,03% en diciembre), Por indicadores a diciembre, la
mayor tasa de aumento la registró el índice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos
(3,48%), y la de menor, el IPC sin alimentos ni regulados (2,64%). De igual forma, las
expectativas de inflación se encuentran alrededor de 3,5%; que es un dato superior a la meta
de inflación, La postura actual de la política monetaria es ligeramente expansiva (Banco de
la República, 2018).
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5. METODOLOGIA
Los modelos de vectores autoregresivos (VAR) se componen de un sistema de ecuaciones
simultáneas en el que cada una de las variables es explicada por sus propios rezagos y los del
resto de variables del sistema. Esto indica que, no se admiten restricciones a priori y todas
las variables son consideradas endógenas. La única información a priori que se incluye está
referida al número de rezagos de las variables explicativas, que se incorporan en cada
ecuación (Trujillo Calagua, 2010). Donde se permite hacer un análisis del impacto de los
diferentes shocks de estas variables que se realiza atreves de la función impulso-respuesta.
En general la representación de un VAR es:
𝝆

𝒀𝒕 = ∑𝒊=𝟎 𝝅𝒊 𝒚𝒕−𝒊 + 𝝁𝒕

(3)

Donde 𝑦𝑡 é 𝑦𝑡−𝑖 son vectores de orden m (m es el número de variables del sistema), y 𝜋𝑖
es la matriz (cuadrada de orden m) de coeficientes del rezago 𝑖 de las variables explicativas
de la m ecuaciones. Así se puede observar que deberán estimarse tantas matrices 𝜋𝑖 como
rezagos se incluyan en el sistema. De manera matricial (Romaní, 2014):
𝝅𝟏𝑰 (𝑳)
𝒚𝟏𝒕
⌈ 𝒚𝟐𝒕 ⌉ = [ 𝝅𝟐𝑰 (𝑳)
𝝅𝒎𝑰 (𝑳)
𝒚𝒎𝒕

𝝅𝟏𝟐 (𝑳)
⋱
⋯

𝝅𝟏𝒎 (𝑳) 𝒚𝟏𝒕
𝝁𝟏𝒕
𝝅𝟐𝒎 (𝑳) ] ⌈ 𝒚𝟐𝒕 ⌉ + ⌈ 𝝁𝟐𝒕 ⌉
𝝅𝒎𝒎 (𝑳) 𝒚𝒎𝒕
𝝁𝒎𝒕

(4)

En este sistema:
𝑬 [𝝁𝒕

𝝁𝒕𝒕−𝒋 ]

= 𝟎 ∀𝒋 ≠ 𝟎 (5)

𝑬 [𝝁𝒕

𝝁𝒕𝒕−𝒋 ]

= ∑

(6)

Con lo cual, se observa correlación contemporánea entre los errores de las diferentes
ecuaciones, pero no se tiene auto correlación entre los errores de una misma ecuación.
(Romaní, 2014).
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5.1. Función de respuesta al impulso
Donde cualquier VAR se puede escribir como modelo de primer orden y así aumentarlo en
Formula general así:
𝒀𝒕 = 𝝁 + ∆𝟏𝒀𝒕 − 𝟏 + ∆𝟐𝒀𝒕 − 𝟐 + 𝑽𝒕

(7)

Reescribiéndola en matriz da:
[

𝒀𝒕
𝒀𝒕 − 𝟏

]= [

𝝁
𝟎

]+[

𝒀𝒕 − 𝟏
∆𝟏 ∆𝟐
][
𝒀𝒕 − 𝟐
𝟏
𝟎

]+[

𝑽𝒕
𝟎

]

(8)

Esta función es sencillamente la representación de medias móviles asociada con el modelo
estimado y explica la respuesta del sistema a shocks en los componentes del vector de
perturbaciones dicha traza la respuesta de las variables endógenas en el sistema ante un shock
en los errores (Greene, 1999).
También separa los determinantes de las variables endógenas dentro de los shocks o
identifica innovaciones con variables específicas. En aquel tiempo, traza el efecto corriente
y valores futuros de las variables endógenas ante un “shock” de una desviación estándar a las
innovaciones (variables estocásticas). (Trujillo Calagua, 2010)
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5.1. Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Económicos (EME)

2003
La
encuesta
inicialmente se le
llamó Encuesta de
Expectativas
de
Inflación y Tasa de
Cambio.
Esta
primera
encuesta contó con
la participación de
46 entidades.

Ilustración 14

2008
Se
adicionaron
preguntas
para
conocer
las
expectativas
de
inflación
sin
alimentos,
y
preguntas
que
permitían medir las
expectativas al cierre
del siguiente año.

2014
Se
sagregaron
preguntas
que
buscaban medir las
expectativas que los
participantes tenían
sobre los futuros
movimientos de la
tasa de intervención
del Banco de la
República

2015
La encuesta pasó a
llamarse
Encuesta
de
Expectativas Económicas
de Analistas Económicos
(EME), y se empezó a
preguntar, adicionalmente,
por las expectativas de
inflación total, inflación sin
alimentos y TRM, y por las
expectativas
de
crecimiento
trimestral,
anual.

Figura 14: Línea del tiempo de cambios de la encuesta
Fuente: Datos tomado del Banco de la republica
Elaboración propia

El objetivo principal la Encuesta Mensual de Expectativas de análisis económicos es
consultar a los analistas económicos sobre sus expectativas de inflación, tasa de intervención
del Banco de la República, tasa representativa del mercado (TRM) y crecimiento del PIB,
para determinados horizontes temporales. Esta encuesta es una de las herramientas utilizadas
para el análisis de los canales de transmisión de política monetaria, lo cual permite estudiar
el grado de anclaje de las expectativas de inflación, con la característica que la EME ofrece
recolectar información directa sobre las expectativas. Derivando también otros objetivos
específicos como lo son la obtención de información de algunas variables para determinar el
comportamiento y su evolución dando así la construcción de series de las expectativas de
inflación para su análisis. Se realiza mensualmente desde octubre de 2003 (Banco de la
Republica, 2019).
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Ilustración 15 Figura 15: TRM
Fuente: Datos tomado del Banco de la republica
Elaboración propia

En referentes internacional como el estudio de la Reserva Federal de Filadelfia, una encuesta
aplicada a pronosticadores profesionales. Esta es la encuesta más antigua sobre expectativa
en EEUU, la cual inició en 1968 por parte de la Asociación Americana de Estadística (ASA)
y el National Bureau of Economic Research (NBER). La Reserva Federal de Filadelfia tomo
el estudio a partir de 1990.
En las encuestas se pregunta sobre las expectativas de inflación total y subyacente, tanto del
IPC como del Personal Consumption Expenditures (PCE,), el crecimiento del PIB y sus
componentes, la producción industrial, el empleo, las tasas de interés de bonos de diferentes
plazos, así como las probabilidades de cambios de PIB e inflación a diferentes rangos dados
para diferentes horizontes (1, 2 años y largo plazo 5 y 10 años) y periodicidades (trimestres,
años).
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Ilustración 16 Figura 16: PIB
Fuente: Datos tomado del Banco de la republica
Elaboración propia

Como también la encuesta que realiza trimestralmente desde enero de 1999 el Banco Central
Europeo (BCE) a un grupo de expertos afiliados tanto a entidades financieras como no
financieras localizados en la Unión Europea. La encuesta pregunta las expectativas o
proyecciones puntuales de inflación, crecimiento del PIB real, tasa de desempleo para varios
horizontes (año actual y siguientes dos años, y largo plazo, 5 años). Así mismo, se pide
asignar probabilidades a diferentes rangos de estas variables. El BCE dejar ver la lista de
informantes, si ellos desean, pero no revela la identificación de los pronósticos.
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Ilustración 17 Figura 17: Expectativas de inflación
Fuente: Datos tomado del Banco de la republica
Elaboración propia

Para el Banco de la Republica a cuanto referente internacional se menciona:
“En Latinoamérica, algunos bancos centrales realizan encuestas de expectativas a diferentes
agentes económicos. En específico, el Banco de México, realiza mensualmente la encuesta
sobre las Expectativas de los Especialistas en Economía del Sector Privado. Que pregunta
expectativas puntuales de inflación total y subyacente, crecimiento del PIB, tasa de fondeo
interbancario, tasa de interés de corto y bonos a 10 años, tipo de cambio, tasa de
desocupación, déficit, balanza comercial, cuenta corriente e inversión extranjera directa, para
diferentes horizontes de tiempo. El Banco de México, pone a disposición del público en
general los micros datos (anonimizados). También, el Banco Central de Chile hace
mensualmente la Encuesta de Expectativas Económicas a un grupo de académicos,
consultores y ejecutivos o asesores de instituciones financieras, la cual entrega información
de expectativas de distintas variables macroeconómicas a diferentes horizontes de tiempo”
(Banco de la Republica, 2019).
Con de la información recolectada en la EME, únicamente se generan medidas de tendencia
central, de distribución, de posición y de dispersión, para cada una de las variables de la
48

encuesta. Estas medidas buscan dar información, al público en general, de la conducta de los
datos recolectados y de su distribución, como lo son: el promedio, la mediana, la moda, el
dato máximo y el dato mínimo, la dispersión a partir de la desviación estándar, el coeficiente
de variación, entre otros.
La desviación estándar: es una medida de cuánto se desvían, en promedio, los datos de las
expectativas registradas respecto a su media.

5.2. Especificación econométrica bajo un modelo VAR
Una serie de tiempo es estacionaria cuando la media y la variabilidad se mantienen constantes
a lo largo del tiempo, es decir, no es en función del tiempo, y no presenta tendencia.
¿Por qué es importante que las series de tiempo sean estacionarias? porque, en la mayoría de
modelos y análisis de series de tiempo, es indispensable que éstas sean estacionarias ya que
parten bajo éste supuesto.
Para analizar las propiedades de la estacionariedad, teniendo presente que cuando una serie
o proceso tiene raíz unitaria, la serie no es estacionaria y los estimadores MCO no tienen
distribución normal. Una raíz unitaria, es una tendencia estocástica en la serie de tiempo. Por
tanto, si la serie tiene una raíz unitaria, ésta presenta un patrón sistemático que es
impredecible. Entonces, una serie de tiempo es estacionaria si un cambio en el tiempo no
cambia la forma de la distribución; y las raíces unitarias son una causa de no estacionariedad.
Existen dos maneras comunes para remover la tendencia de una serie temporal, a saber: i) la
primera diferencia es apropiada para series de tiempo integradas de orden uno -I (1)-; ii) la
regresión tendencial es apropiada para series con estacionariedad tendencial I (0). Los tests
de raíces unitarias pueden ser usados para determinar si una serie con tendencia primero
deber ser diferenciada o hacer una regresión tendencial, esto es, si hay estacionariedad
tendencial o diferencial. El test de Dickey-Fuller elimina la autocorrelación e indica si una
serie es estacionaria o no (Gujarati & Porter, 2009).
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Vector de Corrección de Error
Los modelos VEC se distinguen de los VAR en que utilizan variables no estacionarias, y por
ende, permiten capturar elementos de importancia para el análisis de series de tiempo
económicas. (Cárdenas, 2011).
En la construcción de un modelo VEC se trabaja con variables no estacionarias, pero que
guardan una relación de largo plazo entre ellas. En otras palabras, se asume que la relación
entre las variables es estacionaria en el largo plazo y, por tanto, cualquier perturbación en
dicha relación tiende a corregirse. Luego el modelo ofrece ventajas en términos de identificar
relaciones de corto y el largo plazo. En cuanto la relación a las pruebas de raíz unitaria, las
variables de interés siguen un proceso no estacionario. Adicionalmente, se observa la matriz
de dispersión de las variables se para observar que las variables guardan cierta relación entre
ellas (Soto, 2014).
Teóricamente, en el modelo VEC, la primera diferencia de cada variable dependiente es
explicada por el primer rezago del residual de la regresión cointegrante, así como por los
rezagos de las variables independientes que están compuestas por los rezagos de la primera
diferencia de las variables dependientes del modelo. Este modelo previamente asume que las
series son integradas del mismo orden y que su estimación VAR previa debe ser con las series
no estacionarias (Larios, Gonzales, & Alvarez, 2016).
Para realizar el modelo se consideran variables explicativas en total cinco, donde cada una
de ellas tiene importancia estas son:


Inflación total



Expectativas de inflación



TRM - Tasa representativa del mercado



ISE - Indicador de seguimiento a la economía: se utiliza como un proxy del PIB.



Tasa de interés pasiva

Se incluye una matriz de correlaciones para indicar el grado de relación entre ellas.
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EXPEXTATIVAS
DE
INFLACION

INFLACION
TOTAL

TRM

ISE

TASA DE_INTERES
PASIVA

EXPEXTATIVAS_DE_INFLACION

1.000.000

0.237403

0.131061

-0.411673

0.190175

INFLACION_TOTAL

0.237403

1.000.000

0.458942

-0.418669

0.808271

TRM

0.131061

0.458942

1.000.000

-0.567524

0.161599

ISE

-0.411673

-0.418669

-0.567524

1.000.000

-0.246027

TASA_DE_INTERES_PASIVA

0.190175

0.808271

0.161599

-0.246027

1.000.000

Tabla 1: Matriz de correlación de las variables
Fuente: Elaboración propia con base en Eviews 9

La estacionariedad de las series de tiempo desde las pruebas de hipótesis de la inferencia
estadística supone que en la hipótesis nula (𝐻0 ), la serie presenta raíz unitaria con
componente determinístico, mientras que la hipótesis alterna (𝐻1 ) La serie no presenta raíz
unitaria (la serie es estacionaria).
De la prueba Dickey-Fuller bajo mínimo cuadrados generalizados (DFGLS) se tiene:

Elliott-Rothenberg-Stock
DF-GLS test statistic
1% level
5% level
10% level
Coefficient

INFLACION
TOTAL

EXPECTATIVAS
DE INFLACION

TRM

ISE

TASA DE
INTERES
PASIVA

-8,709714
-3,99918
-3,429834
-3,138449
-0,497918

-5,487603
-4,008987
-3,434569
-3,141237
-0,286258

-14,12993
-4,003226
-3,431789
-3139601
-0,995336

-13,88758
-3,99918
-3,429834
-3,138449
-0,92869

-5,694255
-3,999365
-3,429923
-3,138502
-0,301488

Tabla 2 : Prueba dickey-fuller a las variables del modelo
Fuente: Elaboración propia con base en Eviews 9.
Nota: Si |t-estadístico|>|t-crítico de la tabla de ERS al 1%,5% y 10%.

Con un 𝑎 dentro del rango de 0 que tiene una probabilidad muy baja (prob = 0% <5%), por
lo que es significativo el componente determinístico. También se puede observar del cuadro
el valor absoluto del t- estadístico excede al valor absoluto de t-critico en 1%, 5 % y 10%.
Por lo que se puede mencionar que las series no presentan raíz unitaria (la serie es
estacionaria). Es decir que se acepta la hipótesis alterna 𝐻1 en todas las variables, lo que
enlaza que las estimaciones implican el cálculo de los vectores de cointegración.
51

5.3 Resultados econométricos del modelo VAR-VEC
Unas de la principales ventajas por la cuales se trabaja con modelos VAR son su gran utilidad
para realizar pronósticos y su habilidad para poder analizar las características dinámicas del
modelo mediante las muy conocidas funciones de impulso respuesta, en las cuales se analiza
el efecto en el tiempo que sobre el sistema estudiado tiene una innovación o choque sobre
una variable particular (Melo, 1997). Ahora, como las variables presentan raíz unitaria, la
estimación VEC implica determinar el número de rezagos óptimos que debe tener la
especificación, a partir de los criterios de información Akaike, Schwarz o Hannan-Quinn.

Calculo de VEC
La prueba Johansen muestra el nuero de rezagos que un VEC deberá tener según los criterios
de información de Akaike o Schwarz, donde arroja que es el rezago a usar en el VEC es de
1.
Information Criteria by Rank and Model
Lag
0
1
2
3
4
5

3Tabla

158.6934
200.1279
206.7988
209.5911
210.5452
210.8922

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
158.6934
159.4069
159.4069
161.2391
200.3203
201.0336
201.6501
203.4293
208.9656
209.6788
213.1069
214.6345
213.1673
213.4249
219.2291
220.1909
215.4508
215.7049
221.5828
221.9546
216.1388
216.1388
223.0222
223.0222

Lag
0
1
2
3
4
5

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
-0.782579
-0.782579
-0.725426
-0.725426
-0.683188
-1.201705*
-1.190937
-1.147115
-1.142002
-1.112391
-1.157317
-1.159542
-1.129051
-1.148093
-1.128461
-1.061214
-1.068898
-1.045665
-1.083055
-1.069211
-0.940603
-0.952678
-0.942732
-0.967771
-0.959394
-0.811896
-0.815184
-0.815184
-0.840296
-0.840296

Lag
0
1
2
3
4
5

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
1.224512
1.224512
1.382019
1.382019
1.524612
1.006094*
1.036933
1.161039
1.186223
1.296117
1.251191
1.289108
1.379812
1.400912
1.480757
1.548003
1.600532
1.663907
1.686729
1.740715
1.869323
1.937532
1.967549
2.022794
2.051241
2.198739
2.295806
2.295806
2.371049
2.371049

3: Criterios de información

Fuente: Elaboración propia con base en Eviews 9.
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Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic

Prob.

INFLACION_TOTAL does not Granger Cause EXPEXTATIVAS_DE_INFLACIO
EXPEXTATIVAS_DE_INFLACIO does not Granger Cause INFLACION_TOTAL

182

8.07625
0.61770

0.0004
0.5403

ISE does not Granger Cause EXPEXTATIVAS_DE_INFLACIO
EXPEXTATIVAS_DE_INFLACIO does not Granger Cause ISE

182

0.80851
2.72786

0.4472
0.0681

TASA_DE_INTERES_PASIVA does not Granger Cause EXPEXTATIVAS_DE_INFLACIO
EXPEXTATIVAS_DE_INFLACIO does not Granger Cause TASA_DE_INTERES_PASIVA

182

2.21436
0.18791

0.1122
0.8289

TRM does not Granger Cause EXPEXTATIVAS_DE_INFLACIO
EXPEXTATIVAS_DE_INFLACIO does not Granger Cause TRM

162

3.22771
2.22034

0.0423
0.1120

ISE does not Granger Cause INFLACION_TOTAL
INFLACION_TOTAL does not Granger Cause ISE

226

2.30377
3.20477

0.1023
0.0425

TASA_DE_INTERES_PASIVA does not Granger Cause INFLACION_TOTAL
INFLACION_TOTAL does not Granger Cause TASA_DE_INTERES_PASIVA

226

0.85621
18.7565

0.4262
3.E-08

TRM does not Granger Cause INFLACION_TOTAL
INFLACION_TOTAL does not Granger Cause TRM

206

0.76335
0.36744

0.4675
0.6930

TASA_DE_INTERES_PASIVA does not Granger Cause ISE
ISE does not Granger Cause TASA_DE_INTERES_PASIVA

226

2.44772
1.25053

0.0888
0.2884

TRM does not Granger Cause ISE
ISE does not Granger Cause TRM

206

1.88363
0.52842

0.1547
0.5904

TRM does not Granger Cause TASA_DE_INTERES_PASIVA
TASA_DE_INTERES_PASIVA does not Granger Cause TRM

206

0.43357
0.42104

0.6488
0.6569

Tabla 4: Pairwise Granger Causality Tests
Fuente: Elaboración propia con base en Eviews 9.

El test de causalidad de Granger es un test de hipótesis estadístico que sirve para determinar
si una serie de tiempo es útil al pronosticar otra. Donde la causalidad en economía podría
ponerse a prueba midiendo la capacidad de predecir los valores futuros de una serie de tiempo
utilizando los valores anteriores de otra serie de tiempo (Bour, 2021). La hipótesis que se
contrasta es que los coeficientes de las regresiones de Y sobre X así como los de X sobre Y
son nulos para la variable de apoyo, es decir, que la variable X no aporta información para
explicar a Y o bien qué Y no aporta información para explicar X. Si el valor del estadístico
de referencia “F” supera el valor tabulado se rechazará la hipótesis nula y por tanto se
aceptará que X causa a Y o viceversa (Mahía, 2021).
En

la

Tabla

4:

Pairwise

Fuente: Elaboración propia con base en Eviews 9.

Granger

Causality

Tests

muestra que la inflación total causa a las

expectativas de inflación y viceversa, ISE causa a las expectativas de inflación y viceversa,
la tasa de interés pasiva causa las expectativas de inflación pero las expectativas de inflación
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no es causa de granger la tasa de interés pasiva, TRM causa a las expectativas de inflación y
viceversa, ISE causa la inflación total y viceversa, la tasa de interés pasiva causa la inflación
total y viceversa, TRM causa la inflación total pero la inflación total no es causa de granger
del la TRM, la tasa de interés pasivo causa ISE y viceversa, TRM causa ISE pero ISE no es
causa de granger de la TRM, TRM no causa de granger de la tasa de interés pasiva y la tasa
de interés pasiva no causa de granger la TRM.

Cointegrating Eq: CointEq1
EXPEXTATIVAS
_DE_INFLACIO(1)
1.000000
INFLACION_TOT
AL(-1)
-0.000854
(0.00037)
[-2.32964]
TRM(-1)

-8.96E-08
(8.7E-07)
[-0.10318]

ISE(-1)

-4.93E-06
(2.2E-05)
[-0.22634]

TASA_DE_INTER
ES_PASIVA(-1) 0.028426
(0.02967)
[ 0.95799]
C

-0.000499

D(EXPEXT
D(INFLACI
ATIVAS_D
ON_TOTAL
E_INFLACI
)
O)
Error Correction:

CointEq1

D(TRM)

D(ISE)

D(EXPEXTA
Error
D(INFLACIO
D(TASA_DE
TIVAS_DE_I
D(TRM)
_INTERES_P Correction:
N_TOTAL)
NFLACIO)
ASIVA)

-0.375618
(0.06784)
[-5.53698]

24.07164
(11.7743)
[ 2.04442]

-7890.219
(4221.41)
[-1.86909]

-46.03989
(367.552)
[-0.12526]

0.004210
(0.06979)
[ 0.06032]

D(EXPEXTATIVAS_
DE_INFLACION(-1)) 0.476758
(0.07425)
[ 6.42092]

-11.90714
(12.8873)
[-0.92394]

-2916.335
(4620.45)
[-0.63118]

-1164.621
(402.296)
[-2.89494]

-0.082894
(0.07639)
[-1.08519]

D(EXPEXTATIVAS_
DE_INFLACION(-2)) 0.153392
(0.07616)
[ 2.01405]

-7.773329
(13.2188)
[-0.58805]

-3990.636
(4739.31)
[-0.84203]

-349.6766
(412.644)
[-0.84740]

0.076139
(0.07835)
[ 0.97176]

D(TRM(2))

D(ISE)

D(TASA_D
E_INTERE
S_PASIVA)

9.30E-07
(1.3E-06)
[ 0.69749]

0.000826
(0.00023)
[ 3.56847]

-0.016720
(0.08297)
[-0.20152]

-0.004761
(0.00722)
[-0.65914]

1.06E-06
(1.4E-06)
[ 0.77537]

D(ISE(-1))

1.66E-06
(1.9E-05)
[ 0.08714]

0.000346
(0.00330)
[ 0.10476]

-1.802012
(1.18345)
[-1.52268]

-0.116832
(0.10304)
[-1.13384]

2.05E-05
(2.0E-05)
[ 1.04632]

D(ISE(-2))

7.15E-05
(1.9E-05)
[ 3.80340]

0.001498
(0.00326)
[ 0.45907]

0.019130
(1.16999)
[ 0.01635]

-0.163704
(0.10187)
[-1.60700]

1.62E-05
(1.9E-05)
[ 0.83541]
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D(INFLACION_TOT
AL(-1))

0.002345
(0.00047)
[ 4.99326]

D(INFLACION_TOT
AL(-2))
-0.002045
(0.00048)
[-4.26145]
D(TRM(-1))

-2.44E-06
(1.3E-06)
[-1.86443]

0.428191
(0.08153)
[ 5.25202]

-39.58856
(29.2303)
[-1.35437]

-3.113706
(2.54504)
[-1.22344]

D(TASA_D
E_INTERE
S_PASIVA
0.000681
(-1))
-0.120390
(0.00048)
(0.07842)
[ 1.40914]
[-1.53528]

-0.042799
(0.08329)
[-0.51383]

29.07267
(29.8632)
[ 0.97353]

3.934998
(2.60015)
[ 1.51338]

0.001073
(0.00049)
[ 2.17356]

0.000321
(0.00023)
[ 1.40933]

-0.052407
(0.08154)
[-0.64274]

0.008937
(0.00710)
[ 1.25889]

-7.65E-07
(1.3E-06)
[-0.56759]

D(TASA_D
E_INTERE
S_PASIVA
(-2))

C

24.28798
(13.6102)
[ 1.78454]

-256.3132
(4879.63)
[-0.05253]

-27.82499
(424.863)
[-0.06549]

0.336613
(0.08067)
[ 4.17265]

0.092250
(0.07960)
[ 1.15888]

6.017697
(13.8162)
[ 0.43555]

-7380.350
(4953.49)
[-1.48993]

-114.2233
(431.293)
[-0.26484]

0.264498
(0.08189)
[ 3.22983]

4.36E-05
(0.00012)
[ 0.35594]

-0.009794
(0.02124)
[-0.46104]

8.344963
(7.61610)
[ 1.09570]

-0.012350
(0.66312)
[-0.01862]

-3.55E-05
(0.00013)
[-0.28187]

Tabla 5 Resultados del Modelo VEC estimado.
Fuente: Elaboración propia con base en Eviews 9.

5.4. Análisis de la función impulso respuesta
La función impulso respuesta representa la reacción de la variable endógena ante un cambio
de una de las variables aleatorias (shocks). Dada una variación del efecto será inmediato,
pero también habrá un efecto en los valores futuros de dicha variable y en el valor futuro de
las otras variables debido al carácter dinámico interconectado del sistema. La función
impulso respuesta calcula el efecto presente y futuro en las variables endógenas, ante una
variación “shock” expresado en el tamaño de su desviación estándar. En la Il18Figura 18.
Función

impulso

respuesta

Fuente: elaboración propia a partir de Eviews

de

las

variables

se presentan las funciones impulso respuesta de la

descomposición estructural de los residuos del VEC anteriormente estimado. Estas figuras
representan el efecto temporal de una perturbación de magnitud igual a un desvío estándar
sobre el nivel de cada una de las variables. El modelo teórico de base es utilizado para
interpretar la naturaleza de los shocks y para determinar el signo de los mismos, ya que estos
están indeterminados a priori.
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Il18Figura 18. Función impulso respuesta de las variables
Fuente: elaboración propia a partir de Eviews

Las primeras 5 graficas de la primera fila, muestran la respuesta de impulso de las
expectativas de la inflación en sí misma y a cada una de las variables como lo son la inflación
total, TRM, ISE y tasa de interés pasiva. Es decir: la respuesta que tiene las expectativas de
la inflación cuando son altas frente a la tasa de interés que cae con ellos aumenta los precios
y costos, por ende, la inflación.
Por su parte, la respuesta que tiene la inflación cuando es alta frente a la tasa de interés que
cae con ellos aumenta los precios y costos por ende la inflación. La respuesta que tiene ISE
como proxy del PIB que tiende a disminuir frente a la tasa de interés aumenta, pero los precios
y

costos

disminuyen

por

ende

la

inflación

y

la

tasa

de

cambio.

La respuesta que tiene la tasa de interés cuando es alta frente a las expectativas de inflación
caen con ellos se reducen los precios y costos, también se reduce la tasa de cambio.
La respuesta que tiene TRM que se va reduciendo hace que las expectativas de inflación
caigan con ello la inflación y aumentan la tasa de interés.
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6. CONCLUSIONES
Dentro del análisis de las teorías expuestas, lo primordial se encamina en torno a las
expectativas, la cual se basa en las previsiones que tiene los agentes hacia el futuro, a partir
de dos puntos de referencia como son las expectativas adaptativas, donde los agentes se basan
en hacer proyecciones con datos históricos para el futuro, mientras que desde las expectativas
racionales, los agentes utilizan de manera eficaz la información y la experiencia que tienen
de manera favorable para no cometer errores y así hacer sus estimaciones.
Tras el análisis de la información recaudada la Encuesta Mensual de Expectativas de
Analistas Económicos (EME), la cual proporciona una base de datos para generar el
comportamiento de las expectativas a lo largo de su histórico. Desde el año 2003 en el cual
se empezó a realizar dicha encuesta, está estuvo sujeta a cambios para brindar información
clara y veras; en cuanto al comportamiento de las cifras de las expectativas en la gran mayoría
de años del periodo de 2003-2018 las expectativas fueron altas debido a que la inflación
superó el rango objetivo fijado por el Banco de la República esto como consecuencia del
contexto internacional, los precios de materias primas y fenómenos naturales.
Frente al objetivo principal de analizar las principales variables que determinan los
pronósticos de los diferentes agentes en Colombia, para formar las expectativas de inflación
en el periodo de 2000-2018 se realiza un modelo econométrico VAR-VEC con cinco
variables explicativas que tienen correlación entre ellas de ahí que se tomaron como variables
principales para dicho modelo.
Se realiza la prueba Dickey-Fuller que da como resultado la aceptación de la hipótesis alterna
𝐻1 en cada una de las variables del modelo donde hay presencia de raíz unitaria. Se estima
un modelo VEC en primeras diferencias y rezagada, los efectos de corto plazo se reflejan a
partir de las funciones de impulso-respuesta, que reflejan el proceso de toma de decisiones
en el mecanismo de transmisión de la política monetaria y el ver cómo se afecta la inflación
y sus expectativas.
Se reafirma que las expectativas de inflación son acertadas y como resultado disminuye la
incertidumbre, para generar el aumento en la credibilidad y confianza en la economía, a pesar
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que el ciclo económico condiciona el comportamiento de las variables macroeconómicas
clave como la inflación, la TRM y las tasas de interés.
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